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ディス ク ロー ジュ ア制度 の現状 と問題 点
田 中 良 三
1
ディスクロージゴア(会 社内容の開示)は,も ともと証券の公募に伴 って発
達 してきた制度である。証券の発行会社は,自 己の会社内容についての正 しい
情報を投資者お よび潜在的投資者に開示す ることにより正 しい株価を形成 し,
それをもとに公正な資金調達を行なお うとするものである。今日,か かる意味
での会社内容の開示制度の重要性が高まっている。
つま り,従来のわが国の株式市場での資金調達は,株 主にたいす る額面割当
による新株発行が多か った。 しか し,昭和40年中頃 より上場会社の新株発行は
既存株主だけでな く広 く一般大衆に公募することにより,また発行価額 も額面
ではな く時価 とする傾向が強 くなっている。時価発行増資は,周 知の通 り新株
発行に際 して市場の価格を基準 としてその発行価額をきめるものである。市場
価格で資金調達をする場合,市 場価格が公正かつ適正に形成されていることが
必要であるばか りでな く,また広 く一般大衆か ら資金を集めるためにも企業内
容の正確,公 平かつ迅速な開示が不可欠の条件になっている。
他方,今 日の会社は投資者である株主や社債権者にたい してだけでな く取引
関係老,従 業員,一 般消費者および地域社会 と密接な関係をもっている。 した
がって,会 社内容の開示は,資 金調達のためだけでな く労働老,消 費者や地域
社会の住民など広範囲の人への開示が要請されている。
本稿では,主 として資金調達のための企業内容の開示を中心 とし,そ の現状
と問題点を検討するが,会 社の社会的責任を果すための開示についても少 しふ
れ ることにす る。
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会社内容の開示は,証 券の品質を判断するにあたってきわめて重要なもので
あることは一般に認められるところである。 自由かつ公開の証券市場では,買
主や売主は公正な市場価格をもとに行動 している。投資者の判断が虚偽,不 正
確または不完全な情報に よってゆがめられている場合には,証 券の市場価格は
需要 と供給に よって決まらない。そ こで,証 券取引所の主要な関心は,上 場証
　
券に関する公正,完 全かつ正確な情報を投資 一般大衆に開示することである。
証券立法の主たる目的は,証 券の投資判断に必要な情報の正確,迅 速かつ公
平な開示にある。すなわち,証 券立法は,政 府が証券の価値を審査す るのでは
な く,証券の投 資判断に必要な情報を投資者に開示 し,それを投資判断資料 と
して利用 させ ようとす るものである。そ してこの情報開示 の方法には,投 資者
にたい して情報を直接に提供ず るもの と情報開示書面を一定の場所に備え置い
ゆ
てこれを公衆の縦覧に供す るものとがある。
わが国における会社内容の開示を規制するものとしては,商 法,証 券取引法
お よび証券取引所規則がある。かか る規制法規は,投 資者に証券発行会社の会
社内容を開示させて,投 資判断の資料を提供 しようとす るものであるが,こ こ
では証券発行市場関係のものと証券流通市場関係のものとにわけて検討 しよう。
ぐ　コ
証券の発行市場において,株 式 ・社債(証 券)を 募集す る場合,立 法論 とし
ては 目論見書強制主義 と申込証主義がある。 目論見書強制主義は,ま ず 目論見
書を公告 しその後に証券の申込をすべきであ り,それ以外の申込方法を認めな
い とするものである。それにたいして申込証主義は,証 券の発行会社が申込証
を作成 しそれに よって証券の申込をすべきであるとするもので,ス イスなどの
原 稿 受領1977年11月4日
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意 味 す る。
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わずかの国を除いて多 くの国はこの方法を採用 し,わが国商法も申込証主義を
り
とっている。
商法は,証 券の募集に際 しては法定事項を記載 した申込証を作成 し,証券の
申込は これによらなければならないとしている(商 法175条,208条の6,280
条の14,301条)。しか し,そ の記載事項は,主 として会社の形式的な組織また
・は申込の条件に関す るもので,投 資者が証券の価値を判断す るのにきわめて不
十分である。そこで証取法は,投 資者保護のために公募の場合には届出制を採
ごろエ
用 しまた 目論見書の作成 ・・交付を義務づけている。
証券市場は,一 般的には発行市場 と流通市場にわけることができる。証取法
における証券の発行市場関係の開示制度は,有 価証券届 出書 ど目論見書がその
中心 となる。証券を募集又は売出 しを しようとする者(発 行会社)は,有 価証
券届出書に定款,取 締役会 もしくは株主総会の議事録の写 し,そ の他の書類を
添付 して大蔵大臣に提出す ることになっている(証券法4条,5条,有 価証券
の募集又は売 出しの届 出等に関す る省令10条)。そ してその届出書は,大 蔵大
臣に よって受理 された日より30日を経過す ると効力を生 じる(証 取法8条)。
効力の生 じた届出書は,大 蔵省証券局および当該書類の提出会社の本店の所在
地を管轄す る財務局,上 場有価証券の場合には証券取引所,証 券業協会,提 出
会社の本店および主要な支店に備え置 き公衆 の縦覧に供す ることになっている
'(証取法25条
,届 出等に関す る省令21条,22条)。かかる一般的な縦覧のほか
に,証 券を募集又は売出 しにより取得させ又は売 り付ける場合には,届 出書と
同 じ内容を記載 した 目論見書を交付す ることになっている(証取法13条,15条
2項)。 また時価発行増資の場合に正規の目論見書の内容を1部 要約 した仮 目
論見書が用い られ ることもあるが,こ れは募集する証券の効力が生ず るまでに
限 ったもので,届 出の効力が生 じた後には必ず正規の目論見書を交付す ること`
になっている(証取法13条3項,15条2項,届出等に関する省令13条)。
しか し,募集又は売出しの券面額(額 面株式,社 債の場合)ま たは発行価額
(4)田中誠二著 『全訂会社法詳論 』上巻,勤 草 書房,昭 和51年8月,P.165.
(5)鈴木 竹雄i著r新版会社法 』,弘 文 堂,昭 和52年5月,pp.56-7.
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(無額面株式の場合)の 総額が1億 円以下か,募 集又は売出 しの対象が特定 し
ているか,ま たは少数のために募集又は売出しに該当 しない場合には,募 集又
は売出 しに際 して大蔵大臣への提出の義務はないが,有 価証券通知書の操出義
務はある(証取法4条1項 但書,4項)。 券面総額 または発行総額が100万円
以下の証券については,有 価証券通知書の提出義務 もない(証 取法4条4項)。
かか る有価証券届出書の提出義務がない場合には,目 論見書の作成 ・交付は 自
由である。 しか し,法の強制に よらない自由作成の目論見書を交付す るにあた
っては,法 によって作成 ・交付す ることを強制する目論見書 と区別す るために,
自由作成の 目論見書には当該 目論見書が届出の規定の適用を うけていない旨を
　ヤ
記載することになっている(証 取法4条3項)
昭和46年の証取法改正前においては,有 価証券報告書の提出によって会社内
容を継続的に開示 している会社 もそ うでない会社 も募集又は売出 しのための届
出に際 しては,等 しく同 じ株式に したがった詳細な内容の有価証券届出書を提
出すべきものとしていた。 しか し1、改正によって,有 価証券報告書の提出に よ
って会社内容を継続的に開示 している会社は,第2号 株 式の第1部 のみを記載
した有価証券届出書の提出に よって届出をすることができるようになったので
ある(届 出等に関す る省令8条2項)。
証券の流通市場関係の開示制度 としては,募 集又は売出 しのための届出の効
力が発生 した証券の発行会社が,毎 事業年度に有価証券届出書に記載 した情報
を最新のものにす るために,有 価証券報告書を当該事業年度経過後3ヵ 月以内
に大蔵大臣に提出す ることになっている(証取法24条)。
このように,有 価証券報告書の提出義務は届出書の効力が発生 した証券の発
行会社に課 している。そこで,届 出の効力が生 じていない証券の発行会社は,
その発行証券が証券取引所に上場 され,ま た店頭市場において取引されている
場合であっても,有価証券報告書の提出義務はないのである。'しか し,証券の
発行市場において有価証券届出書や 目論見書による特別の情報開示を必要 とし
ない会社の証券 であっても,流通市場において活発に取引され,か つ多 くの投
・(6)武 市春 男著 『イギ リス会 社 法 』,国 元 書房,昭 和46年6月,pp.150-1.
、
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資者の利害関係のある証券にっいては,投 資老にたい して投資判断に必要な情
報を開示するために有価証券報告書の提出が要求されるべきである。 もっとも
届出の効力が発生 した証券 の発行会社以外の会社で発行証券を証券取引所に上
場 している場合には,毎 事業年度に有価証券報告書 と同一内容の上場有価証券
報告書を証券取引所に提出す ることになっていた(旧 証券取 引所に関す る省令
8条)。 しか し,こ の上場有価証券報告書にっいては,有 価証券報告書のよう
に記載の正確性について大蔵省に よる厳格な審査が行なわれず,ま た記載上の
理疵が発見された場合も訂正命令を出す権限が証券取引所に認められていない
の
ので,そ の記載の正確性の確保の点で不十分さがある。
そ こで昭和46年の証取法の改正において,流 通市場で取引されている証券に
ついての投資判断資料を提供するとい う流通市場関係の開示の 目的に適合する
ように,有 価証券報告書の提出基準が定められた。すなわち,改 正法に よると
募集又は売出しの届 出の効力が生 じた証券の発行会社に加えて,証 券取引所に
上場されている証券および店頭売買銘柄として証券業協会に登録されている誕
券の発行会社は,す べて有価証券報告書の提出義務を負 うとしたのである(証
取法24条)。しか し,かかる上場証券および店頭証券以外に も流通市場で活発
㌦
に取引され,あ る、いは多 くの投資者の取引関心が寄せ られている証券がある。'
かかる証券の発行会社にっいては,ど のような基準で流通市場関係の開示を義
務づけるのが適当であるかについて検討された。昭和46年の証取法の改正に際
しては,会 社の資本金額 または株主数をもって証券の流通性を判断することは
ご　ラ
必ず しも適切ではない として採用されなかったのである。
しか し,ア メリカの流通市場関係の開示制度 として,1933年の証券取引所法
は,法 文上は 「証券を登録する」 ことを基礎 としていたが,1964年の改正によ
って国法証券取引所に上場されている証券の発行会社および総資産が100万ド
ルで,か つある種類の持分証券の名簿上の保有老が500名以上の会社(証 券取
引所法12条(9)項)は,その証券をSECに 登録する(証券取引所法12条(a))と
(7)神崎克 郎 稿 「前 掲 論文 」,P.47.
(8)「前 掲 論 文 」,P.48.
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ともに,そ の登録届 出書の情報を最新のものとするために年次報告書およびそ
　
の他の報告書をSECに 提出すべきものとしている(証 券取引所法13条)。
流通市場の開示制度 としては,従 来は有価証券報告書または上場有価証券報
告書であったが,昭 和46年の改正に より情報の正確性,適 正性お よび迅速性を
確保するために有価証券報告書,中 間財務諸表および臨時報告書の提出を義務
づけている(証取法24条の5)。'
中間財務諸表について,東 京証券取引所は1年 決算の上場会社 にたい して中
間有価証券報告書の提出を昭秘0年 か ら要請 してきたが,そ の37.3%しか提出
していなか ったのである。改正証取法が中間財務諸表の提出を義務づけたのは
1年決算会社の会社内容の開示を充実 させ ることにあった。つ まり,商法改正
により中間配当制度が新設された ことに伴い,今 後半年決算の会社が1年 決算
の会社に移行するものが多 くなって くるものと予想 される。1年 決算へ移行す
ると商法上の決算報告お よび証取法上の有価証券 報 告 書 の開示は年1回 とな
る。年1回 の報告では,利 害関係者が会社の実態を正確かつ迅速 に把握 して,
投資意思決定をするにはきわめて不十分であるだけでな く,半年決算会社 との
公平性の点か らも問題である。また株主総会の開催 日が決算 日より3ヵ月以内
ぐ　の
とされ,従 来 よりも1ヵ月 も遅 くなっている。すなわち,半 年決算が1年 決算
になることによ り開示の機会が半分にな り,しか も開示の時期が1ヵ 月 も遅れ
るとい う問題を解決す るために,中 間財務諸表の制度が設け られたのである。
臨時報告書は,取 締役,役 員,大 株主のように会社の内部において随時,迅
速かつ詳細な情報を容易に入手 しうる立場にいる者がその立場を利用 して自社
株の売買により不当な利益をあげることを防 ぐために,経 営に重大な影響を与
える事実を遅滞な く開示 させ ようとする報告書である。 したがって,半 期報告
書お よび臨時報告書は,有 価証券報告書を補足,補 充する機能を果すものであ
るo,
流通市場関係の開示制度としては,か か る報告書のほかに委任状説明書類の
(9)「前 掲論文 」,P・44.
(}0日下部 与一 著 『財務公開制度 と監査』 中央 経済社,昭 和51年1月,pp.82-3.
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株主への送付がある。つま り,証券取引所に上場 されてい る株式の上場会社の
株式につき議決権の代理行使を勧誘するには,勧 誘と同時 またはこれに先たっ
て規則に定める事項を記載 した委任状参考書類を被勧誘者に送付することにな
ご　　コ
っている(証取法194条,上場株式の議決権の代理行使の勧誘に関する規則)。
皿
会社内容の開示制度としては,商 法,証 取法お よび証券取引所規則があるこ
とはすでに指摘 したところである。商法は,株 式の申込の場合には申込証によ
り,また会社内容の開示には計算書類を用いる。商法はすべての会社に適用 さ
れるために,詳 細な資料の開示を要求することがきわめて困難であるとい うこ
ともあって,申 込証や計算書類の内容 ・形式ともに不十分である。
証取法における開示制度としては,証 券 の発行市場関係のものと流通市場関
係の ものとわけ ることができる。発行市場関係の開示は有価証券届出書と目論
見書であ り,また流通市場関係の開示は有価証券報告書,中 間財務諸表および
臨時報告書である。かか る報告書の うち有価証券報告書と中間財務諸表は継続
的かつ定期的に開示 され る定期報告書であるが,そ の他の報告書は必要に応 じ
て一定の条件のもとで開示 され る不定期報告書である。
有価証券届出書は,証 券の募集又は売出 しの届出等に関する省令の第2号 様
式,有 価証券報告書は第3号 様式に したがって記載することになってい る。有
価証券届出書の記載事項は,昭 和28年の証取法の改正時においては,同 法によ
り確定的に定められていたが,改 正に より届出制度の経済変動や会社実態等へ
の即応性 と運営の円滑化をきするために,有 価証券報告書と同じように大蔵省
令で定めることになったのである。そ こで,昭 和28年には大蔵省令に よって有
価証券届出書 と右価証券報告書は,統 一 した様式で作成され ることになったの
こ　 コ
である。
有価証券届出書の記載事項を定めている第2号 様式は2部 にわかれ,第1部
⑪ 神 崎克 郎稿 「前掲 論文」,P.50.
⑫ 「前 掲論文 」,P.53.
'
38 商 学 討 究 第28巻第3号
は(1)募集要項,(2)売出要項,(3)会社の概況,(4)事業の概況,(5)営業の状況,(6)
設備の状況(7)経理の状況,(8)親会社及び子会社に関する事項,お よび(9)株式
事務の概要であ り,第2部 は(1)附属明細書,(2)主要な資産及び負債の内容,(3)
最近の財務諸表である。つ まり,有価証券届出書の内容は,第1部 の目論見書
に記載する事項 と第2部 のその他の事項 よりなっている。そ して第1部 は;目
論見書に記載 し}で一般投資者に開示する必要のある事項をまとめ,そ のまま 目
論見書に移行できるように配慮 してい る。また第2部 は,目 論 見書には記載 し
ないが詳細な財務内容を分析するのに必要な事項をまとめ,特 別な投資者や財
務分析の専門家の要望に応える資料を提供するものである。
'
証取法上の目論見書とは,証 券の募集 又は売出 しのために公衆に提供する当
該証券の発行老が事業に関ずる説明を記載 した文書である(証 取法2条10項)。
また 目論見書の記載内容については,公 益又は投資者保護のために必要かつ適
当なものとして大蔵省令で定めるもの(証 取法13条4項)と しているが,こ の
省令に よれば,・有価証券届出書の第1部 に記載 された事項である(届 出等に関
す る省令12条)。しか し,昭和46年の証取法の改正によって,原 則的には両者
の記載事項を一致させ るとともに,大 蔵省令で有価証券届出書の記載事項の一
部を 目論見書か ら省略 し,有価証券届出書に記載のない事項を目論見書に記載
す ることができるように したのである(証取法13条2項,4項)。 目論見書は,
証 券 の 募 集又は売出 しに際 し,投資者にたい して必ず交付すべきものであ り
(証取法15条2項),ど ちらか といえぽ会 計の専門家ではない一般投資者向の
資料である。それで,目 論見書は・一般投資者で も容易に会社の内容や現状を知
り,投資判断の資料として利用 しうるような簡単でわか りやすい記載方式を採
用す る必要がある。それにたい して,有 価証券届出書は,一一定の場所に備え付 ・
けて公衆の縦覧に供するけれども,すべての投資者に交付するものではな く,
どちらかといえば専門家向の資料である。証券 アナ リス トや機関投資者が,目
論見書だけでは不十分であるとしてより詳細な情報を もとめる場合に利用する
ものと考えられ る。 したがって,有 価証券届出書には,か な り詳細な長期間に
わたる数字的資料や重要項 目の内訳明細書など,企 業の現状および過去か ら現
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ご　 ひ
在に至 る趨勢を的確 に把握 するのに必要 な詳細 な資料 を記載す る必要があ る。
アメ リカにおいて も,わ が国の有価証券届 出書 と 目論 見書についての定 めが
証券法 にあ り,、それは登録届 出 書(Registrationstatement)と目論 見 書
(Prospectus)であ る。登録届 出書 に も会社や証券 の種類 に よ り各種の書 式が
あ るが,一 般 に用 い られてン・るのはFormS-1である・FormS-1は2つ の部
分 にわかれ,第1部 は 目論見書に記載 を要す る項 目であ り,第2部 は 目論見書
に記載 を要 しない項 目であ り,わ が国の有価証券届 出書 と同 じわけかたを とっ
てい る。 しか し,両 者 の記載項 目には1ち が いがあ るが,そ のなかで も特 に著
しい ものは財務諸表 の体系 とその様 式,部 門別損益お よび主要製品 別 売 上 高
(セグメソ ト別報告書)で あ り,こ の点につ いては後 でのべ ることにす る。
アメ リカの証券 法規則408条は,登 録者 にたい して登録届 出書に記載 きれ る
べ く明示的に要求 されてい る情報 に加 えて,そ れが作 成 された事情 にて ら して
要 求 され てい る表示 が誤解 を生ぜ しめないために必要 なそれ以外の情報が附 加
くユの
され るべきであることを明らかに している。 この規定は,登 録届出書の記載事
項が制限列挙ではな く例示列序であることを示 してお り,法の要求する記載事
項では不十分なことを意味 してい る。 しか し,SECは 目論見書に売上高や利
ロの
益の予測数値お よび資産の現在価値の情報を含めることを禁止 してい る。
有価証券報告書の記載内容を定めている第3号 様式は,第2号 様式の第1部
の(1)募集要項,(2)売出要項お よび第2部 を除いた ものである。そ してかかる記
載事項は,主 として製造業について示 した ものであるので,他 の業種にっいて
もこれに準 じて記載することが要求 される。そ こで大蔵省証券局は,有 価証券
届出書の作成を容易にするために繊維業,化 学工業,鉄 鋼業,機 械製造業,電
気機械器具製造業,卸 売業お よび銀行業についての標準的な記載例を作成 し,
て　 エ リ
有価証券届出書の作成者に便宜を図っている。
⑬ 日下 部 与 一 著r前 掲 著 書 』,P.19.
⑭ 神 崎 克 郎 稿 「前 掲 論 文 」,P.51.
⑮G.J.Benston,CorporateFinancial1)isclosuぞeintheこ"(andtheUS,
SaxonHouse(England)1976,P.30.
⑯ 証 券 局 企 業 財務 第2課 「有 価 証 券 届 出書 の作 成 に 関 す る注 意」 昭 和43年4月 参 照.
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有価証券報告書による継続的 ・定期的な開示制度を補足す るものとして,
中間財務諸表 と臨時報告書がある。中間財務諸表は,1年 決算会社が期首か ら
6ヵ月経過 した時点(上 半期)に おいて,当 該上半期における経理や営業の状
況を中間的に報告する制度である(証取法24条の5、1項)。 これには当該上半
期の要約損益計算書や要約貸借対照表を表示するとともにデ これを補足する資
料 として営業の状況,設 備の概況,株 式の異動状況などを記載する必要がある。
なお,会 社内容の迅速な開示 とい う点か らみれば,6ヵ 月に1度 の中間財務諸
表 よりもアメリカのような四半期報告書の方が好ましい。 しか し,ア メリカに
おいても従来か ら四半期報告書を制度化 していたのはニューヨーク証券取引所
であって,証 券取引所法上はやは り半期報告書であった。それ も業績速報に重
点を置 き,売 上高,売 上収入,臨 時損益 税引前利益,法 人税,特 別項 目,利
益剰余金増減項 目を要約 した中間損益要約表である。SECは,1970年10月28
日付証券取引所法通牒第9004号により,従来の半期報告書(Form9-K)を四
半期報告書(FOrm10-Q)に改めるとともに,そ の記載事項 も会計期末におけ
る損益及び剰余金結合計算書 と同一の内容に改め,ま た貸借対照表項 目を追加
ごユの
したのである。
臨時報告書は,会 社の経営内容に重大な変化が生 じた場合に速かに投資者に
開示するために設け られた不定期報告書である。すなわち,「 重大な変化」 と
は,外 国におけ る有価証券の発行,募 集によらない有価証券の発行,親 会社又
は特定の子会社の異動,主 要株主の移動および重要な災害の発生である(届 出
等に関する省令19条)一。 また証券取引所の上場有価証券管理基準の第2条 「経
営に重大な影響を与える事実の通告」事項 として,(1)手形 ・小切手の不渡 りま
たは銀行取引の停止,(2)会社更生法の申請,会 社整理の申請 または事実上の整
理,(3)営業活動の停止,'(4)営業内容の著 しい変更,(5)災害に よる多大な損失,
(6)右価証券の上場において影響を及ぼすおそれのある訴訟の提起,(7)その他経
営に重大な影響を与える事実,を あげている。 アメ リカにおけ る臨時報 告 書
(Form8-K)には,(1)子会社の変更,(2)重要資産の取消ない し売却,(3)重大
⑰ 日下部与嗣 著 『前掲著書 』P.25.
デ ィスクロージ ュァ制度 の現状 と問題点 41
な訴訟手続,(4)登録証券の変更,(5)登録証券の担保物件の変更,(6)上場証券の
'
重大な債務不履行ノ⑦未払証券の著 しい増加または減少,(8)オプシ ョンの許可
または拡大,、(9)重要な異常項 目や重要な固定資産売却益,'⑩証券保有者の投票
を要する問題,⑪ 会計監査人の変更および⑫その他の重要事項,を 記載するこ
ロぶ
とになっている。
かかる事項は,株 価に大きな影響を与えるので,投 資者に正確かつ迅速に開
示 して投資者の投資判断資料にするだけでな く,がかる情報が一部の者にもれ
て不公正な価格が形成され るのを防 ぐためで もある。会社 内容の情報を迅速か
つ詳細に知 り得る立場にある者は取締役,役 員や大株主であ り,これ らの者が
内部情報を利用 して証券の売買に より不当な利益を得る可能性がある。そこで
アメリカの証券取引所法では,登 録されている持分証券の直接又は間接の10%
以上の受益的保有者または証券発行会社の取締役 ・役員の保有お よび取引状況
を報告することを義務づけている(証券取引所法16条(a順)と もに,こ れ ら
の者が会社の情報を不当に利用することを防 ぐために,当 該会社の持分証券を
6ヵ月以内に売付かつ買付を しそれによって得た利益を会社に提供すべきもの
こ　 ラ
としている(証 券取引所法16条(b順)。わが国に も内部者の短期売買益を会社
に返還 させるための株主の代表訴訟の定めがある(証 取法189条)が,その実
行をはかるための取締役,役 員お よび主要株主の持株異動報告書についての規
定は,昭 和28年に実効性に乏 しいとの理由で削除 されたのである。
有価証券届出書の経理の状況の部は,投 資者に重要な財務的情報を提供する
が,そ れは
(1)財務諸表,(2)主要な資産 ・負債及び収支の内容および③資金繰状況よりな
ってい る。財務諸表は(イ)貸借対照表,回 損益計算書,の 利益金処分計算書(損
隻
⑱L】 ≡LRapPaport,SEC/1c"co%ntingpracticeandProcedure,thirded.,
Ronald(NewYork),P.14・9.
ag1∂id.,6・5-6.
/
〆
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失金処理計算書)お よび目財務諸表附属明 細 表 よりなってお り,ま たそれは
「財務諸表等の用語,様 式及び作成方法に関する規則」(財 務諸表規則)に も
とついて作成される。 また親会社及び子会社に関する事項の連結財務諸表では
「連結財務諸表の用語,様式及び作成方法に関する現則」(連 結 財務 諸表規
則)に もとついて作成 される。つま り,わが国における財務報告書としては,
(イ)貸借対照表,回 損益計算書,の 利益金処分計算書(損 失金処分計算書),ω
財務諸表附属明細表,(*)連結財務諸表および(A)中間財務諸表である。
それにたい してアメリカにおける財務報告書 としてに,(イ〉貸借対照表,@損
益計算書,の 留保利益計算書,(=)資金計算書,困 附属明細表,8連 結財務諸表
(ト)四半期報告書お よび㈱セグメソ ト別報告書である。財務報告書にっいてわが
国とアメリカを比較 した場合,財 務報告書の作成 ・報告基準,監 査対象の相違
およびわが国では資金計算書やセグメソ ト別報告書の作成が義務づけられてい
ないことである。
わが国においては,か かる財務報告書の作成基準は企業会計原則,連 結財務
諸表原則,中 間財務諸表作成基準であ り,また報告基準は,財 務諸表規則,連
結財務諸表規則および中間財務諸表規則である。それにたい してアメリカにお'
い て は,財 務 報 告 書 の作 成 ・報 告 基 準 と して は,貸 借 対 照 表(Rule5-02),
損 益 計 算 書(Rule5-03),留保 利 益 計 算 書(Rule11-02),資金 計 算 書(11A
-02),t附属 明細 書(Rule5-04)お よび 連 結 財 務 諸 表(Rules4-03,4-04)であ
ぐ　 ひ
る。かか る規定はわが国の よ うに詳細 では ない ので,SECは その規定の適用に
あた っては弾力性 をはか ってい る。 すなわち,財 務報告書は,か か る規 定 に
て らしてそ の意義 と特 質 とを最 もよ く示 す よ うな形 式,順 序 お よび一般に認め
られ た用法を用い る ことがで きる(Rule3-01)とし,ま た重要性 の原則(Rule
く　　ラ
3-02)も認 め られ てい る。一 般 に 認 め られた会計処理 とは,AICPAま たは
FASBの公式意見であるが,従 来はかかる意見を 遵 守 しないことがあった。
そ こで,AICPAは,1972年に会計士 の倫理綱領 を改正 し,財 務報告書はかか
O◎1bid.,18・2,18。22,18・38-9,17・18.
(21)1bid.,16・12.
、
、
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る公式意見に準拠 して作成されること,ま たそれに準拠 していない場合にはそ
の旨お よびその理由を明らかにするとともに,そ れが財務報告書に重大な影響
じ　 コ
を及ぼすときには,監 査報告書に限定意見を付することに したのである。
監査については,わ が国では財務報告書のすべてであるが,ア メリカでは四
半期報告書とセグメン ト別報告書が監査の対象にはなっていない。わが国にお
いて,従 来,中 間財務諸表は監査の対象 とはなっていなかったので,そ の内容
の正確性について問題のあるケースがでてきた。そ こで,証 券取引所では個 々
の会社に中間財務諸表に公認会計士に よる監査証明を付する旨の確約書のi提出
を要求 していた。 これにより,内容の正確性を期 していたが,新 規上場などの
場合を除 き,確 約書の提出を拒む会社が少 くな く,監査証明 も受けずに中間財
務諸表を提出す る会社が上場会社の40%にも達 しているのが実情である。 しか
し,昭和52年9月から監査が義務づけ られたので,こ の点は急速に改善される
ことが予想される。
個別財務諸表 と連結財務諸表の関係について,わ が国では,個 別財務諸表が
主 体であ り,それを補足するものとして連結財務諸表を考えている。それにた
い してアメ リカでは,わ が国の場合 と逆であ り,親会社の個別財務諸表が省略
されることがあって も,連 結 財務諸表は省略 されないのである。 すなわち,
SECは,親 会社が連結財務諸表を提出 している場合には,一 ・定の条件のもと
ぐ　　ヤ
で個別財務諸表を提出 しな くてもよいとしている。
多角経営会社の会社内容の開示にとって,是 非とも必要なものはセグメン ト
別報告書である。有価証券届出書の第2号 様式の記載上の注意によれば,現 在
営んでいる事業について,系 統的にわか りやす く説明し,製品にっいても記述
し,また事業部門別のウエイ トを示す ことを一般的に要求す るとともに,生 産
実績,受 注状況ならびに販売実績については,最 近2事 業年度の月平均を含む
年度別の製品の品 目別数量および金額の記載を要求 している。 しか し,各事業
の利益額または総利益にたいする割合の開示を要求 してはいない。企業会計原
⑳L]H.Rappaport,op.cit。,pp.17・18-9.
⑳Benston,op.cit。,P35.
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則では,2つ 以上の営業を 目的とする企業にあっでは,そ の費用及び収益を営
業別に細分 して記載す る(損 益計算書原則2A)と なっているが,財 務諸表の
作成 ・報告基準である財務諸表規則では,2以 上の種類の事業を営む場合にお
ける売上高及び売上原価に関する記載は,事 業の種類 ごとに区分 してすること
ができる(71条)となっている。
セグメソ ト別報告書の開示について,会 計原則は,強 制規定になっているが
財務諸表規則は任意規定になっているため,わ が国ではセグメン ト別報告書の
開示は一般的になっていないのである。・
アメリカにおいて,SECは,従 来はセグメソ ト別報告書を届出会 社に提 出
をもとめることにはきわめて消極的であったが,資 本市場の健全な育成お よび
投資者の保護のためにその見解をかえていった。SECはAPBの 特 別 報 告,
NAAやFEIの 調査報告およびイギ リスの会社法などを検討 し,証 券法およ
び証券取引所法にもとづ き多角経営会社の開示要件の拡大についての草案を19
68年4月,その草案の修正案を1969年2月そ して1969年7月14日に通牒第4988
号と第8650号を発表 し,多 角経営会社が1969年8月14日以降FormS-1,S-7
お よび10によって提出する届出書には,セ グメソ ト別報告書を含めることを要
求 している。またSECは,1970年にForm10-Kを修正 して届出書における
くきの
と同一のセグメソ ト別報告書を年次報告書に含めることを義務づけている。
わが自の会社内容の開示制度として,発 行市場では有 価 証 券 届出書お よび
目論見書。流通市場では有価証券報告書,中 間財務諸表お よび臨時報告書があ
る。かか る報告書以外に も投資者の投資判断資料 として重要なものにはセグメ
ン ト別報告書と資金計算書がある。
セグメソ ト別報告書 についてのNAAの 調査によれば,フ アイナソシャル
・アナリス ト72人の うち80%のものが,会 社の現在および将来の状態を理解す
るには会社全体の損益計算書では不十分であ り,ど うして も売上高お よび利益
を主要製品別または市場別に区分 して開示するセグメソ ト別報告書が必要であ
圏 拙稿 「セグメン ト別報告書の生成過程とその背景」商学討究第27巻第1号,1976
年7月,P.44.一
、デ ィス クPt-一ジ ュア制度 の現状 と問題点45
ぐ　 コ
るとのべている。アメリカではかか る社会的要請を受けて,1969年8月よりセ
グメソ ト別報告書の提出を義務づけている。また資金計算書について,わ が国
で もそれに似た ものとして経理の部に資金繰状況を記載することになっている
が,そ れは収支計算書ともい うべきものであってきわめて不十分である。資金
計算書は,財 政状態の1部 を構成す る運転資本の変動を示すきわめて重要な報
告書であるので,ア メリカでは1970年10月よ り資金計算書の提出を義務づけて
いる。わが国において も,開示制度の拡大により投資者保護をはかるために も
セ グメソ ト別報告書および資金計算書の提出をi義務づけるべきである。
昭和49年の商法改正で最 も重要な ものの1つ は,会 計監査人に より監査制度
を導入 し,会社内容の開示の正確性をはかることである。従来は,株 主総会は
決算終了後2ヵ 月以内,ま た有価証券報告書は3ヵ 月以内とされていたので,
会計監査人の監査を受けた財務諸表が株主の手に入 るのは株主総会終了後であ
った。そのため,株 主 ・投資者の もとには監査を受けていない報告書が届けら
れてお り,また株主総会終了後の会計監査の結果,問 題点が発生℃た場 合で も,
開示 された報告書を訂正することが困難であった。 しか し,商法改正後は,証
取法適用会社または資本金10億円以上の会社は株主総会前に監査役,会 計監査
人による監査を終了し,そ の報告書を株主総会通知書に添付することにな り,
内容の信頼性は向上 したといえる。 しか し改正商法では監査を重視 して株主総
会は決算終了後3ヵ 月以内と従来 より1ヵ月 も遅 らせたので,財 務諸表による
会社内容の開示は遅れる傾向にある。東京証券取引所の調査によると,旧 商法
下では決算終了後,平 均34日後に決算発表 していたが,改 正後は60日位になっ
ているo
伽MBacker&W.B.Mcfarland,ExternalReportingforSegmentso!a
Bκsiness,NAA(NewYork),1968,P.3.一
